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ABSTRAK 
Penelitian ini disusun untuk mengetahui kinerja reksa dana saham syariah dan reksa dana 
saham konvensional sebagai model penentuan peringkat reksa dana saham di Indonesia. Penelitian 
ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari website PT Bareka Portal Investasi 
(www.bareksa.com). Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji beda Independent 
Sample T-Test dan Mann Whitney Test dengan variabel return, risk, koefisien variasi reksa dana 
saham syariah dan reksa dana saham konvensional. Hasil uji menunjukkan bahwa variabel return 
memiliki perbedaan yang signifikan, sedangkan variabel risk dan koefisien variasi memiliki 
perbedaan yang tidak signifikan antara reksa dana saham syariah dan reksa dana saham 
konvensional. Berdasarkan nilai rata-rata return, risk,dan koefisien variasi reksa dana saham, 
kinerja reksa dana saham konvensional lebih baik dari pada reksa dana saham syariah. Peringkat 
reksa dana saham terbaik pada PT Bareksa Portal Investasi diaraih oleh Syailendra Sharia Equity 
Fund dari reksa dana saham syariah.  
 
Kata Kunci : Return, Risk, Koefisien Variasi, Reksa dana,  Saham Syariah,  Saham Konvensional. 
 
PENDAHULUAN 
Pasar modal dibangun dengan tujuan menggerakkan perekonomian suatu negara melalui 
kekuatan swasta dan mengurangi beban negara. Selain menggerakkan perekonomian suatu negara, 
pasar modal memiliki peran penting bagi masyarakat khususnya emiten dan investor. Bagi emiten 
pasar modal merupakan sarana untuk memperbaiki struktur permodalan perusahaan. Sedangkan 
bagi investor sebagai sarana untuk menginvestasikan uangnya. Jika pasar modal itu berjalan dengan 
baik, jujur, pertumbuhannya stabil, dan harganya tidak terlalu bergejolak maka sarana itu akan 
mendatangkan kemakmuran bagi masyarakat (Samsul, 2006 : 43). 
Pasar modal memiliki berbagai jenis instrumen investasi, salah satu jenis instrumen tersebut 
adalah reksa dana. Reksa dana memiliki berbagai macam turunan salah satunya reksa dana saham 
yang kemudian dibagi menjadi reksa dana saham syariah dan reksa dana saham konvensional. 
Perbedaan reksa dana saham syariah dan reksa dana saham konvensional hanya terletak pada 
pemilihan instrumen investasi dan mekanisme operasional pada reksa dana saham syariah yang 
harus sesuai dengan prinsip-prinsip syariah.  
Ada beberapa alasan mengapa investor ingin membeli reksa dana yaitu memanfaatkan reksa 
dana untuk terlibat dalam bursa saham dimana investor tersebut tidak mengetahui cara kerjanya, 
investor tidak mempunyai waktu atau keahlian dan pengalaman untuk investasi secara langsung ke 
bursa saham, dan dana yang dimiliki untuk berinvestasi terbatas jumlahnya (Manurung, 2001:11). 
Berdasarkan data yang diperoleh di website OJK (Otoritas Jasa Keuangan) selama kurun 
waktu 5 tahun terakhir, reksa dana di Indonesia mengalami perumbuhan yang cukup baik. Hal 
tersebut dapat dilihat pada pertumbuhan APERD (Agen Penjual Efek Reksa Dana) sebesar 54.18%, 
jumlah reksa dana saham yang beredar sebesar 74.18%, dan NAB (Nilai Aktiva Bersih) sebesar 
25.31%.  
Adanya peningkatan tersebut, menunjukkan bahwa peluang untuk berinvestasi di reksa dana 
saham cukup baik dimasa mendatang. Bahkan pemerintah telah memberikan dukungan positif 
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dengan memberikan izin kepada perusahaan-perusahaan tertentu agar masyarakat bisa memiliki 
reksa dana khususnya reksa dana saham secara online, salah satu contohnya yaitu 
www.bareksa.com.  
Pada dasarnya setiap individu yang berinvestasi selalu ingin mendapatkan keuntungan dalam 
investasinya. Berbagai jenis resiko yang mungkin terjadi pada investasi tersebut sering hanya 
dijelaskan sebagai pelengkap informasi dari proses penjualan produk investasi sehingga hanya 
diprioritaskan informasi atas keuntungan dan manfaat dari investasi tersebut dibanding faktor resiko 
yang bisa timbul (Rahardjo, 2004 : 21). 
Berdasarkan uraian tersebut peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 
“Analisis Kinerja Reksa Dana Saham Syariah Dan Reksa Dana Saham Konvensional Sebagai 




Reksa Dana Konvensional 
Reksa Dana adalah wadah untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal (Rudiyanto, 
2017 : 12). Menurut Rudiyanto (2017:20), reksa dana dibagi menajdi beberapa jenis yaitu: 
1. Reksa Dana Pasar Uang (Money Market Funds) 
Reksa dana jenis ini memiliki kebijakan investasi 100% pada instrumen pasar uang dan jatuh 
tempo kurang dari 1 tahun. Contoh : intsrumen tabungan, deposito, giro. 
2. Reksadana Pendapatan Tetap (Fix Income Funds) 
Reksa dana jenis ini memiliki kebijakan investasi minimal 80% dari instrumen obligasi dan jatuh 
tempo diatas 1 tahun. Contoh : surat utang. 
3. Reksadana Campuran (Discretionary Funds) 
Reksa dana jenis ini memiliki kebijakan investasi pada instrumen saham, obligasi, dan psar uang 
maksimal 79% dari dana kelolaannya. 
4. Reksadana Saham (Equity Funds) 
Reksa dana jenis ini memiliki kebijakan investasi paling agresif karena berinvestasi pada saham 
minimal 80% dari total dana kelolaan serta memili tingaket keuntungan dan risiko paling tinggi. 
Reksa Dana Syariah 
Menurut Rudiyanto (2017 : 52), reksa dana syariah adalah reksa dana yang dijalankan sesuai 
dengan prinsip-prisip syariah, dimana prinsip pengelolaan tersebut meliputi : 
1. Berinvestasi Pada Efek Syariah 
Efek syariah adalah efek sebagaimana yang dimaksud dalam UU Pasar Modal dan peraturan 
pelaksanaannya yang akad, cara, dan kegiatan usaha yang menjadi landasan penerbitannya tidak 
bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah di pasar modal. 
2. Adanya Proses Cleansing 
Merupakan proses pembersihan reksa dana syariah dari pendapatan yang sifatnya tidak sesuai 
dengan prinsip syariah, selanjutnya pendapatan tersebut akan digunakan untuk tujuan amal. 
3. Adanya Dewan Pengawas Syariah (DPS) 
Merupakan dewan yang mengawasi pemenuhan prinsip syariah pada suatu reksa dana, bahwa 
investasi harus sesuai Daftar Efek Syariah (DES) dan cleansing. 
Menurut Usman tahun 2010 dalam jurnal keuangan dan perbankan (Hasbi, 2010 : 64), 
berdasarkan jenis investasinya reksa dana syariah terbagi menjadi : 
1. Reksa Dana Saham Syariah 
Reksa dana yang menginvestasikan dananya ke efek syariah bersifat ekuitas. Imbal hasil yang 
diperoleh tinggi, begitupun tingkat risikonya. 
2. Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah 
Reksa dana yang menawakan imbal hasil terendah jika dibandingkan beberapa reksa dana 
lainnya, namun risiko yang ditawarkan relative rendah hasilnya 
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3. Reksa Dana Campuran Syariah 
Reksa dana yang menempatkan investasi dalam fek syariah bersifat ekuitas dan hutang. Reksa 
dana jenis ini lebih aman terhadap kondisi pasar apabila terjadi volatilitas yang tinggi, 
dikarenakan investasinya di tempatkan di berbagai instrumen seperti saham, oligasi, dan pasar 
uang. 
4. Reksa Dana Terproteksi Syariah 
Reksa dana yang memberikan proteksi sebesar 100% dari nilai investasi awal dengan syarat dan 
ketentuan khusus yang berlaku, dimana reksa dana jenis ini cenderung dinvestasikan pada 
instrument pasar modal dan pasar uang. 
APERD 
Berdasarkan keputusan Ketua Bapepam dan LK no. Kep-10/BL/2006, Agen Penjual Efek 
Reksa Dana (APERD) adalah pihak yang melakukan penjualan efek reksa dana berdasarkan kontrak 
kerja sama dengn manajer investasi pengelola reksa dana, (www.ojk.go.id). 
Sejak akhir 2014 lalu, OJK sudah memperluas APERD melalui peraturan OJK 
no.39.POJK.04/2014. Melalui aturan itu APERD tidak hanya sebatas perusahaan efek, bank, dan 
manajer investasi itu sendiri. Namun, OJK tetap menegaskan syarat bahwa untuk bisa menjadi 
APERD itu harus berbentuk badan hukum PT. dengan adanya aturan baru, OJK memperbolehkan 
perusahaan pergadaian, asuransi, pembiayaan, dana pension dan perusahaan penjamin sebagai 
APERD (www.bareksa.com). 
NAB dan UP 
Nilai Aktiva Bersih (NAB) atau yang sering dikenal dengan istilah Net Asset Value (NAV) 
adalah nilai aktiva reksa dana setelah dikurangi nilai kewajiban reksa dana tersebut. Sedangakn Unit 
Penyertaan (UP) merupakan tanda bukti satuan kepemilikan investor atas reksadana tertentu 
(Rahardjo, 2004 : 5). 
Return 
Menurut Hartono (2012:205), return terbagi menjadi : 
 Pendapatan Realisasian (Realized Return) 
Merupakan return yang telah terjadi dan dihitung menggunakan data historis.  
Rt = NABt - NABt-1 
    NABt-1 
Keterangan :  
Rt  =  Return pada periode ke-t 
NABt =  Nilai Aktiva Bersih pada  
     periode ke t 
NABt-1= Nilai Aktiva Bersih pada  
     periode ke t-1 
 Pendapatan Ekspetasian (Expected Return) 
Merupakan return yang diharapkan akan diperoleh di masa mendatang.  
E (Rt) = ∑Rt 
    n 
Keterangan :  
E (Rt) = Return Ekspektasian 
Rt     = Return Pada Periode ke t 
n        = Jumlah Periode 
Risk 
Risiko (risk) merupakan suatu kemungkinan realisasi return aktual yang lebih rendah dari 
return minimum yang diharapkan, (Tandelilin, 2010 : 102).  
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Keterangan :  
σx    = Standar Deviasi Reksa Dana x 
 Rp.t = Return Reksa Dana p pada  
Periode t 
 Ṝt    = Rata-Rata Return Reksa Dana p 
n    = Jumlah Periode Observasi 
Koefisien Variasi 
Menurut Brigham dan Joel (2009 : 238), koefisien variasi adalah ukuran standar dari risiko 
per unit return, yang dihitung dengan cara membagi standar deviasi dengan return ekspektasi. 
CV =    σ 
         E (Rt) 
Keterangan :  
CV    = Koefisien Variasi 
σ       = Standar Deviasi (risiko) 
E (Rt) = Return Ekspektasi 
 
KERANGKA BERFIKIR 









Sumber : penulis 
 
HIPOTESIS PENELITIAN 
1. Diduga terdapat perbedaan return reksa dana saham syariah dan reksa dana saham konvensional. 
2. Diduga terdapat perbedaan risk reksa dana saham syariah dan reksa dana saham konvensional. 




Berdasarkan rumusan masalah yang ada, penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. 
Variabel dalam penelitian ini terdiri dari : 
1. Variabel Return 
2. Varibel Risk 
3. Variabel Koefisien Variasi 
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Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersumber dari situs resmi PT 
Bareksa Portal Investasi yaitu www.bareksa.com. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini 
adalah purposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel dengan kriteria tertentu. Adapun 
kriteria penentuan sampel dalam penelitian ini, yaitu NAB reksa dana saham syariah dan reksa dana 
saham konvensional periode 2016-2018 yang terdaftar pad PT Bareksa Portal Investasi. Analisis 
dalam penelitian ini yaitu uji beda Independent Sample T- Test dan Mann Whitney Test, serta 
penentuan model peringkat dengan rank case menggunakan alat analisis SPSS 21. Berdasarkan 
kriteria tersebut, berikut sampel dalam penelitian ini : 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Return, Risk, Koefisien Variasi Reksa Dana Saham 























                                Sumber : Data diolah. 
Berdasarkan tabel diatas diketahui reksa dana saham syariah memiliki rata-rata return sebesar 
0.40%, rata risk sebesar 3.69%, dan rata-rata koefisien variasi sebesar 0.14% untuk periode 
pengamatan 2015-2018. 
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                Sumber : Data diolah. 
 
Berdasarkan tabel diatas diketahui reksa dana saham konvensional memiliki rata-rata return 
sebesar 0.67%, rata risk sebesar 3.50%, dan rata-rata koefisien variasi sebesar 0.12% untuk periode 
pengamatan 2015-2018. 
Kinerja Reksa Dana Saham 









            Sumber : Data diolah. 
Berdasarkan tabel diatas diketahui kinerja reksa dana saham konvensional lebih bagus 
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Uji Normalitas Reksa Dana Saham 











Sumber : Output SPSS. 











Sumber : Output SPSS. 











Sumber : Output SPSS. 
Berdasarkan ketiga tabel hasil uji normalitas shapiro wilk diatas diketahui variabel risk reksa 
dana saham syariah terdistribusi normal karena nilai sig > 0.05, sedangkan variabel lainnya tidak 
terdistribusi normal karena nilai sig < 0.05. Variabel yang terdistribusi normal akan diuji beda 
dengan independent sample t-test, sedangkan variabel yang tidak terdistribusi normal akan diuji 
beda dengan mann whitney test. 
Uji Beda Reksa Dana Saham 
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Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa return reksa dana saham syariah dan return reksa 
dana saham konvensional memiliki perbedaan yang signifikan karena nilai sig < 0.05. 











Sumber : Output SPSS. 










Sumber : Output SPSS. 
Berdasarkan tabel 8 dan 9  diketahui bahwa risk reksa dana saham syariah dan risk reksa dana 
saham konvensional memiliki perbedaan yang tidak signifikan karena nilai sig 2 tailed equal 
variances assumed pada tabel 10 lebih dari 0.05 dan nilai sig pada tabel 11 lebih dari 0.05. Uji beda 
dilakukan sebanyak dua kali karena hasil uji normalitas shapiro wilk menunjukkan data terdistribusi 
normal unuk reksa dana saham syariah dan tidak terdistribusi normal untuk reksa dana saham 
konvensional. 











Sumber : Output SPSS. 
Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa koefisien variasi reksa dana saham syariah dan 
koefisien variasi reksa dana saham konvensional memiliki perbedaan yang tidak signifikan karena 
nilai sig > 0.05. 
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Model Peringkat Reksa Dana Saham 
















Sumber : Output SPSS. 
Berdasarkan tabel diatas diketahui peringkat pertama kategori reksa dana saham syariah diraih 
oleh Syailendra Sharia Equity Fund dengan nilai koefisien variasi sebesar 0.05%. 
Tabel 12. Model Peringkat Kategori Reksa Dana Saham Konvensional 
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Sumber : Output SPSS. 
Berdasarkan tabel diatas diketahui peringkat pertama kategori reksa dana saham konvensional 
diraih oleh CIMB Principal Total Return Equity Fund dengan nilai koefisien variasi sebesar 0.08%. 
Tabel 13. Model Peringkat Kategori Reksa Dana Saham (Syariah & Konvensional) 
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Sumber : Output SPSS. 
Berdasarkan tabel diatas diketahui peringkat pertama kategori reksa dana saham 
(konvensional dan syariah) diraih oleh Syailendra Sharia Equity Fund dengan nilai koefisien variasi 
sebesar 0.05% dari reksa dana saham syariah. 
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KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil uji atas permasalahan yang dihadapi, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 
1. Terdapat perbedaan yang signifikan sebesar 0.27% antara return reksa dana saham syariah dan 
return reksa dana saham konvensional. Adanya perbedaan tersebut disebabkan adanya premi 
dalam reksa dana saham syariah sehingga hal tersebut dapat mempengaruhi kinerja suatu reksa 
dana saham. Hal ini membuktikan bahwa return kedua reksa dana saham tersebut tidak layak 
diperbandingkan. 
2. Terdapat perbedaan yang tidak signifikan sebesar 0.19% antara risk reksa dana saham syariah 
dan risk reksa dana saham. Adanya perbedaan yang tidak signifikan tersebut dikarenakan dalam 
teori investasi menyebutkan bahwa semakin tinggi return yang diperoleh semakin tinggi pula 
risk yang akan dihadapi, begitupun sebaliknya. Hal ini membuktikan bahwa risk kedua reksa 
dana saham tersebut layak diperbandingkan. 
3. Terdapat perbedaan yang tidak signifikan sebesar 0.02% antara koefisien variasi reksa dana 
saham syariah dan koefisien variasi reksa dana saham konvensionaL. Adanya perbedaan yang 
tidak signifikan tersebut dikarenakan adanya proses cleansing pada reksa dana saham syariah. 
Hal ini membuktikan bahwa koefisien variasi kedua reksa dana saham tersebut layak 
diperbandingkan. 
4. Kinerja reksa dana saham konvensional lebih bagus dari pada reksa dana saham syariah karena 
memiliki tingkat return lebih tinggi dan tingkat risk lebih rendah dari pada reksa dana saham 
syariah. Hal ini membuktikan bahwa reksa dana saham syariah belum mampu bersaing dengan 
reksa dana saham konvensional. 
5. Reksa dana saham terbaik yang terdaftar di PT Bareksa Portal Investasi (www.bereksa.com) 
kategori reksa dana saham syariah diraih oleh Syailendra Sharia Equity Fund, kategori reksa 
dana saham konvensional diraih oleh CIMB Principal Total Return Equity Fund, dan kategori 
reksa dana saham (syariah dan konvensional) diraih oleh Syailendra Sharia Equity Fund dari 
reksa dana saham. 
 
SARAN 
1. Bagi Investor 
Sebagai seorang investor perlu diperhatikan beberapa beberapa aspek seperti return, risk, dan 
koefisien variasi sebelum membeli reksa dana saham agar dapat meminimalisir tingkat risiko 
yang akan diperoleh pada tingkat keuntungan yang sama. 
2. Bagi Manajer Investasi 
Sebaiknya perlu diperhatikan lagi dalam penyusunan portofolio reksa dana saham dan perlu 
ditingkatkan lagi keahlian terkait reksa dana saham khususnya reksa dana saham syariah, agar 
reksa dana saham syariah mampu bersaing dengan reksa dana saham konvensional tanpa harus 
mengerucutkan target investor muslim saja. 
3. Bagi Agen Penjual Efek Reksa Dana 
Sebaiknya perlu ditingkatkan lagi kerja sama dengan manajer investasi agar lebih banyak lagi 
jumlah reksa dana khususnya reksa dana saham yang ditawarkan. 
4. Penelitian Selanjutnya 
Sebaiknya jangka waktu dan indikator mengenai kinerja reksa dana dapat ditambah sehingga 
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